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บทคัดยอ 

  

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันและราคาทองคําของตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย     โดย

ใชขอมูลทุติยภูมิรายวัน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 รวมระยะเวลา 5 ป จํานวน 

1, 220 ขอมูล โดยใชการวิเคราะหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขกรณีหลายสมการ ซ่ึงแบบจําลองท่ีใชในการ

วิเคราะหไดแก แบบจําลองวารมา การช, แบบจําลองวารมา เอการช และแบบจําลองซีซีซี สําหรับผลการ

ทดสอบความนิ่งของขอมูลพบวาอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันและราคาทองคํา

ตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทยมีความนิ่งท่ีระดับ Level เทากับ 0 หรือมี Order of integration ระดับ 

I(0) แสดงวาขอมูลดังกลาว สามารถนําไปใชเพ่ือทดสอบในแบบจําลองตอไปได 

 ผลการวิเคราะหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขกรณีหลายสมการพบวาขอมูลของตลาดอัตรา            แลก

เปลี่ยนฯ แบบจําลองท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง CCC (Conditional Correlation Coefficients)เนื่องจาก

ตลาดทองคําและตลาดน้ํามันดิบ ไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ แสดงใหเห็น

วาตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ เปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Hypothesis)                  สําหรับ

กรณีของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย แบบจําลองท่ีเหมาะสม ไดแก แบบจําลอง VARMA-GARCH 

ผลของแบบจําลองชี้ใหเห็นวาความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนา ประเทศไทยมีผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในทิศทางตรงกันขามกัน  และผลของ

การศึกษากรณีตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยพบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสม ไดแก แบบจําลอง 

VARMA-GARCH โดยผลของแบบจําลองชี้ใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ มีผลกระทบตอ

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในทิศทางตรงกันขามกัน 
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ABSTRACT 

 

 The purposes of this study were to analyze the relationship in volatility among Thailand 

exchange rate to the US dollar, oil prices and gold prices future in Thailand by using daily 

secondary data from January 1, 2010 to December 31, 2014. The total duration was five years 

with 1,220 data. The study used the analysis of fluctuation in many conditional equations 

which were VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH and CCC models. The unit roots Tests yielded the 

results that Thailand exchange rate to the US dollar, oil prices and gold prices future in 

Thailand were stationary at 0 Order of Integration or I(0). It showed that the information could 

be used to test the model. The analysis of fluctuation in many conditional equations found 

that the effective model for exchange rate was CCC model (Conditional Correlation 

Coefficient). The gold market and the crude oil market had no effect on exchange rate.                

It indicated that it was efficient market hypothesis. It the case of gold market in Thailand in 

the future,    the effective model was VARMA-GARCH. It revealed that return volatility in crude 

oil market affected the return volatility in gold market in Thailand in the opposite direction 

From, the results of studying the case study of crude oil market in the future of Thailand ; it 

found that the effective model was VARMA-GARCH. It revealed the return volatility in exchange 

rate affected oil price in Thailand in the opposite direction. 

 

ท่ีมาและความสําคัญ 

 

 จากอดีตจนถึงปจจุบันเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เปรียบเสมือนสกุลเงินหลักท่ีทุกประเทศใหการยอมรับ

ในการใชแลกเปลี่ยนซ้ือขายสินคาท่ีมีอยูกันท่ัวโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งบรรดาสินคาโภคภัณฑ (Commodities) 

ตางๆ เชน น้ํามัน ทองคํา หรือธัญพืช เปนตน โดยสินคาเหลานี้จะใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ในการซ้ือขาย

แลกเปลี่ยนกันเปนหลัก ดังนั้นราคาน้ํามันและราคาทองคําจะมีความสัมพันธกับการข้ึนลงของอัตราแลกเปลี่ยน

เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เชนกัน เพ่ือรักษาคุณคาท่ีแทจริงของตัวมันเองเอาไว หากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ มี

แนวโนมท่ีจะออนคาลงจะทําใหเงินดอลลารสหรัฐฯ ถูกแปลงสภาพเปนสินทรัพยอ่ืนอยางเชน ทองคํา เปนตน 

เนื่องจากทองคํามีสภาพคลองท่ีสูงและสามารถใชเปนสินทรัพยท่ีปองกันเงินเฟอไดดี รวมท้ังการเปลี่ยนแปลง

ของราคาทองคําจะตองสังเกตุทิศทางของราคาน้ํามันดวย  แสดงใหเห็นวาความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับ

ราคาทองคํา มักจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ(ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2557) ซ่ึงสินคาท่ีประเทศไทยนําเขาเปนอันดับท่ี 1 คือ น้ํามันดิบ และมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน

อยางตอเนื่อง ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงตองการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
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แลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศ

ไทย เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําเปนปจจัยสําคัญในการ

ขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจและยังเปนท่ีนิยมอยางมากในการลงทุนของนักลงทุนดวย 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 

 เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ 

ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาของประเทศไทย 

 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

 

 1. ทราบถึงความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนกับราคาน้ํามันและราคาทองคําในประเทศไทย                   

ซ่ึงสามารถนําผลการศึกษาไปใชวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนรวมถึงสามารถพยากรณอัตรา

แลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน และราคาทองคําได โดยการศึกษาครั้งนี้มีประโยชนท้ังตอหนวยงาน            ของ

ภาครัฐ และหนวยงานภาคเอกชน 

 2. นําแนวทางความรูจากการศึกษาท่ีไดไปใชในการประกอบการตัดสินใจใหแกนักลงทุน                      

และประชาชนท่ัวไปท่ีสนใจได 

กรอบแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 

กรอบแนวคิดและแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีนํามาวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวน ของ

อัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาใน

ประเทศไทย ไดแก แบบจําลองความผันผวนแบบ Multivariate Volatility Model 

3 
 



   

ข้ันตอนการศึกษา 

 

 ข้ันตอนท่ี 1: ปรับขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคํา

ตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ในรูปของอัตราผลตอบแทน 

 ข้ันตอนท่ี 2: การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูล             

อนุกรมเวลา ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูล                     

มาทดสอบความนิ่งโดยการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 ข้ันตอนท่ี 3: นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) มาวิเคราะห

หาแบบจําลองท่ีเหมาะสมโดยการใชแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA (p,q)) 

 ข้ันตอนท่ี 4: วิเคราะหความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปลี่ยน          

ราคาน้ํ า มันดิบและราคาทอง คํ า โดย ใช แบบจํ าลอง  VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH และ CCC                

พรอมสรุปผลท่ีไดจากการศึกษาตามแบบจําลอง 
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ผลการศึกษา 

 

1. ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) 

 
ช่ือตัว 
แปร 

กรณไีมมีท้ังแนวโนมเวลา           
และคาคงท่ี (None) 

กรณีมีแตคาคงท่ี 
(intercept) 

กรณีมีแนวโนมเวลาและคาคงท่ี 
(Trend and intercept) 

คาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

คาสถิติ t 
(t-Statistic) 

คาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

คาสถิติ t 
(t-Statistic) 

คาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

คาสถิติ t 
(t-Statistic) 

LnEX -0.922556 -32.32111** -0.922560 -
32.30785** 

-0.925287 -32.38072** 

LnGR -1.033939 -36.12414** -1.033952 -
36.10969** 

-1.035603 -36.15201** 

LnOI -1.202358 -42.76361** -1.202578 -
42.75674** 

-1.205340 -42.87011** 

 

  

สําหรับขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบความนิ่ ง 

(Stationary) ของข อ มู ลก อน  ซ่ึ ง ในการ ศึกษานี้ ใ ช วิ ธี  Augmented Dickey Fuller หรื อ  ADF Test                 

โดยผลการศึกษาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาทองคําลวงหนา                          

ในประเทศไทย และราคาน้ํ า มัน ดิบล ว งหน า ในประ เทศไทย มีความนิ่ ง ท่ี ร ะดับ  Level หรือ มี                       

Order of integration ท่ีระดับ I(0) ดังตารางท่ี 1 
 

2. การประมาณคาสมการคาเฉล่ียในการเลือกใช Lag p และ q 

Lag LogL LR AIC SC HQ 
0  12219.99 NA  -20.19337 -20.18073 -20.18861 
1  12255.72*  71.22118*  -20.23755*  -20.18699*  -20.21851* 
2  12258.60  5.735019 -20.22744 -20.13896 -20.19413 
4  12273.16  7.946335 -20.22175 -20.05743 -20.15988 
5  12280.08  13.66312 -20.21832 -20.01607 -20.14217 

 

 สําหรับการทดลองการประมาณคาเฉลี่ยในการเลือกใช Lag p และ q ท่ีเหมาะสมของอัตรา

แลกเปลี่ยนประเทศไทย ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย                         โดย

การพิจารณารูปแบบท่ีเหมาะสมโดยทําการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง VAR เพ่ือหา Lag รวมท่ีเหมาะสม

ของสมการท้ังหมดดวยวิธี Lag Structure และ Lag Length Criteria โดย Lag รวมท่ีเหมาะสมเทากับ Lag 1 

เนื่องจากคา SC, AIC, และ HQ มีคาต่ําท่ีสุด ตามตารางท่ี 2 
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3. ผลการประมาณคาแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 

- อัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯในรูป Logarithm (LnEX) 

LnEX Coefficient Stand Error t-Statistic Prob. 
C 0.0000000465 0.0000000316 1.469932 0.1418 

AR(1) 0.074935 0.028631 2.617311 0.0090 
MA(1) -0.998110 0.001102 -905.8389 0.0000 

 

- ราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในรูป Logarithm (LnOI) 
 

LnOI Coefficient Stand Error t-Statistic Prob. 
C 0.000000293 0.000000237 -1.237755 0.2160 

AR(1) -0.205726 0.028152 -7.307778 0.0000 
MA(1) -0.996589 0.002064 -482.7587 0.0000 

 

- ราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในรูป Logarithm (LnGR) 

LnGR Coefficient Stand Error t-Statistic Prob. 
C 0.00000374 0.000292 0.127939 0.8982 

AR(1) 0.674303 0.069539 9.696745 0.0000 
AR(2) -0.900523 0.063303 -14.22563 0.0000 
MA(1) -0.687621 0.070099 -9.809331 0.0000 
MA(2) 0.902512 0.063955 14.11173 0.0000 

 

 เนื่องจากขอมูลมีความนิ่งท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงใชแบบบจําลอง Autoregressive Moving Average 

(ARMA) โดยการสราง Correlogram ซ่ึงแสดง Autocorrelation Function และ Partial Autocorrelation 

Function เพ่ือพิจารณาเลือกรูปแบบท่ีเหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) นั้นเม่ือทําการพิจารณา 

Correlogram โดยการวิเคราะห ACF และ PACF จะไดมีการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาท่ี

สวนเหลือ (residual) วาไมเกิด Serial Correlation โดยทําการทดสอบคา QLB- Statistic และ Breusch-

Godfrey Serial Correlation LM รวมถึงการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม (Model Selection) โดยพิจารณา 

Schwarz Information Criteria (SIC) แลวพบวาสมการคาเฉลี่ย (Mean Equation) ของท้ังสามตัวแปร             

แสดงตามตารางท่ี 3 
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4. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VARMA-GARCH 

      การประมาณคาของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ดวยแบบจําลอง VARMA-GARCH ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทย             

ตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ในรูป Logarithm (LnEX, LnGR, LnOI) 
 

4.1 กรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI 
 

LnEX 0.0000000256 0.109017 0.853483 -0.000278 0.001089 -0.000000915 -0.000000616 
(2.126484) (4.619568) (34.47471) (-0.705318) (1.562919) (-0.577520) (-0.377997) 

 

4.2 กรณีท่ีราคาทองคําตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX 
 

LnGR 0.000000669 0.289321 0.688180 -0.000596 0.001164 0.153039 0.209208 
(1.985387) (3.502339) (15.15223) (-1.936900) (1.701945) (0.469219) (0.409709) 

       

4.3 กรณีท่ีราคาน้ํามันดิบตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR 
 

LnOI 0.000475 0.211915 0.483091 -1.843229 0.313260 -0.016137 -0.152733 
(4.201888) (2.532325) (4.878118) (-3.796313) (0.144097) (-0.370823) (-1.755774) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คาท่ีแสดง 2 คาของแตละพารามิเตอร คือคาสัมประสิทธิ์ และคาสถิติ Z-Statistic ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge 

    (2) ตัวหนังสือหนา แสดงวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05
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ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง VARMA-GARCH 

 สําหรับผลการประมาณคาสมการความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Variance)                      

ตามแบบจํ าลอง  VARMA-GARCH ของ อัตราแลก เปลี่ ยนของประ เทศ ไทยต อดอลลาร สห รั ฐ ฯ                      

ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย แสดงตามตารางท่ี 4 
 

 กรณีอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรตาม 

 ผลการศึกษาตามแบบจําลองแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบและผันผวน          

ของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย ไมมีผลกระทบตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ

ไทยฯ เนื่องจากคาท่ีแสดงตามแบบจําลองไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

เปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Hypothesis) 
 

 กรณีราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

 ผลการศึกษาตามแบบจําลองแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาใน

ประเทศไทย มีผลกระทบตอความผันผวนของราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เนื่องจากคา

ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทยท่ีแสดงตามแบบจําลอง มีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติเทากับ 0.05 โดยจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกัน 
 

 กรณีราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

 ผลการศึกษาตามแบบจําลองแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ             

มีผลกระทบตอความผันผวนของราคาตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย เนื่องจากคาความผันผวน

ของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ท่ีแสดงตามแบบจําลองมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.05 โดยจะมีการ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกัน 
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5. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VARMA-AGARCH 

      การประมาณคาของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ดวยแบบจําลอง VARMA-AGARCH ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทย        

ตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ในรูป Logarithm (LnEX, LnGR, LnOI) 
 

5.1 กรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI γ 
 

LnEX 0.00000003
0 

0.131364 0.848607 -0.000169 0.000816 -0.00000127 0.000000436 -0.042213 

(3.035719) (4.216754) (33.81660) (-0.397376) (1.289815) (-0.963213) (-0.283547) (-
1.173504) 

 

5.2 กรณีท่ีราคาทองคําตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX γ 
 

LnGR 0.000000382 0.058727 0.814188 0.013878 -0.007145 0.409063 -0.020512 0.125632 
(2.281793) (1.064044) (17.15772) (2.064295) (-1.928967) (1.068356) (-0.044105) (0.876346) 

 

5.3 กรณีท่ีราคาน้ํามันดิบตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR γ 
 

LnOI 0.00000429 0.961189 0.468068 0.831212 -1.442063 0.059884 -0.025505 -0.484911 
(4.543371) (1.190387) (5.831962) (0.685576) (-1.303348) (1.038723) (-0.325272) (0.643808) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คาท่ีแสดง 2 คาของแตละพารามิเตอร คือคาสัมประสิทธิ์ และคาสถิติ Z-Statistic ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge 

    (2) ตัวหนังสือหนา แสดงวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05
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ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง VARMA-AGARCH 

 สําหรับผลการประมาณคาสมการความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Variance)                      

ตามแบบจําลอง VARMA-AGARCH ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ             

ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย ตามตารางท่ี 5 
 

 ผลการวิเคราะหตามแบบจําลอง VARMA-AGARCH พบวาเปนแบบจําลองท่ีมีผลกระทบ           ของ

อสมมาตร (Asymmetric Effect) หมายถึง ความผันผวนของกรณีขาวดีและขาวไมดีเปลี่ยนแปลงไปขนาด

เทากันเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของขาวดีและขาวไมดีขนาดไมเทากัน และมีผลกระทบจากความผันผวนจาก

ตลาดหนึ่งไปยังอีกตลาดหนึ่งได (Spillover Effects) โดยการพิจารณาจากการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติของ

คา (γ) ซ่ึงพบวาแตละตัวแปรไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเลย ท้ังอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทย           ตอ

ดอลลารสหรัฐฯ ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย ดังนั้นขอมูล            ของ

ท้ังสามตลาดไมมีความเหมาะสมกับแบบจําลอง VARMA-AGARCH 
 

6. การประมาณคาแบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
 

ตัวแปรตาม C RESID(-1)^2 GARCH(-1) 
 

LnEX 0.0000000371 0.129174 0.832248 
(2.968914) (5.078263) (33.05374) 

 

LnGR 0.000000404 0.144760 0.836637 
(2.047083) (1.719543) (13.47460) 

 

LnOI 0.00000393 0.622794 0.507561 
(3.812863) (1.665369) (6.094992) 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1)  คาท่ีแสดง 2 คาของแตละพารามิเตอร คือคาสัมประสิทธิ์  และคาสถิติ Z-Statistic                   

               ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge 

       (2)   ตัวหนังสือหนา แสดงวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

 

 ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง CCC 

 ผลการวิเคราะหตามแบบจําลอง CCC แสดงใหเห็นวาแบบจําลองดังกลาวฯ มีความเหมาะสม        

กับตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ เนื่องจากคาความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบและตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาใน

ประเทศไทยไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาความผันผวนของท้ังสองตลาด ไมสงผลกระทบตอ

ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ซ่ึงความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ จะเปลี่ยนแปลงตาม

ขาวสารและความผันผวนในตัวของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเอง ตามตารางท่ี 6 
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 ดังนั้นการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับขอมูลของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย             

ตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย สําหรับขอมูล  ราคา

ทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย แบบจําลองท่ีเหมาะสมคือแบบจําลอง 

VARMA-GARCH และสําหรับขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ พบวาแบบจําลอง    ท่ี

เหมาะสมคือแบบจําลอง CCC 

 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 

 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธียูนิทรูท (Unit Root Test) ท้ังขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน

ประเทศไทยตอดอลลาหสหรัฐฯ ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย                

ผลการศึกษาพบวาขอมูลดังกลาวฯ มีลักษณะความนิ่งท่ี ระดับ Level เทากับ 0 หรือมี Order of integration  

ท่ีระดับ I(0) แสดงวาขอมูลท้ังหมดสามารถนําไปใชเพ่ือวิเคราะหในแบบจําลองตอไปได 
 

 สําหรับผลการประมาณคาของสมการความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Variance)                       

กรณีหลายสมการ (Multivariate Volatility) โดยผลการศึกษาพบวากรณีของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ 

แบบจําลองท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง CCC (Conditional Correlation Coefficients) เนื่องจากตลาด

ทองคําและตลาดน้ํามันดิบ ไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ แสดงใหเห็นวา

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ เปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Hypothesis) โดยผลของแบบจําลอง

แสดงใหเห็นวา หากมีการเปลี่ยนแปลงของขาวสารอัตราแลกเปลี่ยนชวงเวลาท่ีผานมาเปลี่ยนไปรอยละ 1  จะ

ทําใหความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนไปรอยละ 0.129                 โดย

จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน และหากความผันผวนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ชวงเวลาท่ีผานมา

เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนไปรอย

ละ 0.832 โดยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน เชนกัน 
 

 สําหรับผลการศึกษากรณีของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย พบวาแบบจําลอง                   

ท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง VARMA-GARCH เนื่องจากความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนา

ประเทศไทย มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ซ่ึงแสดงวา

หากความผันผวนตลาดราคาน้ํ า มันดิบในชวง เวลา ท่ีผ านมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให                         

ความผันผวนของตลาดทองคําในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนไปรอยละ 0.00059 โดยจะเปลี่ยนแปลงไป                    

ในทิศทางตรงกันขามกัน 

 โดยผลการศึกษากรณีของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย พบวาแบบจําลอง                 

ท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง VARMA-GARCH เนื่องจากความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ          มี

ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาหาก

ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ในชวงเวลาท่ีผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให           
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ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.84323 โดยจะเปลี่ยนแปลง                  

ไปในทิศทางตรงกันขามกัน 

 สําหรับผลการศึกษาในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุน และประชาชนท่ัวไปท่ีสนใจจะทําการลงทุน

ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ตลาดทองคําและตลาดน้ํามันดิบประเทศไทย โดยจะสามารถเปนเอกสาร

ประกอบการตัดสินเก่ียวกับการลงทุนดังกลาวฯ ได เ พ่ือดูทิศทางและแนวโนมในการเปลี่ยนแปลง              

ของท้ังสามตลาด จะทําใหสามารถชวยลดความเสี่ยง ในการลงทุนและสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลง ใน

อนาคตตอไป 

 

ขอเสนอแนะในการทําวิจัย 

 

 1. เนื่องจากขอมูลราคาน้ํามันและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เปนขอมูล           

ท่ีไมสามารถหาไดโดยท่ัวไป โดยจะตองหาขอมูลจากศูนยขอมูลของคณะเศรษฐศาสตร หรือบริษัท บิสนิวส เอ

เอฟอี (ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท รอยเตอร (ประเทศไทย) จํากัด ดังนั้นการจะหาขอมูลดังกลาวจะตอง

เปนสมาชิกเทานั้น หรือจะตองมีรหัสผานในการคนหาขอมูล 
 2. เนื่องดวยขอมูลท่ีทําการศึกษาพบวาขอมูลแตละชุดมีจํานวนไมเทากัน โดยขอมูลของอัตรา

แลกเปลี่ยนฯ มีจํานวนชุดขอมูลมากท่ีสุด ทําใหผูศึกษาจึงตองทําการปรับจํานวนขอมูลใหมีจํานวนเทากัน เพ่ือ

ทําการทดสอบท่ีถูกตองตอไป 

 3. สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ผูศึกษาไดใชขอมูลอนุกรมรายวัน 5 ป จํานวนขอมูลท้ังสิ้น 1,220 ขอมูล 

หากทําการศึกษาโดยใชขอมูลในการศึกษารูปแบบท่ีแตกตางไป เชน ขอมูลรายสัปดาหขอมูล รายเดือน หรือ 

ขอมูลรายไตรมาส เพ่ือผลการศึกษาท่ีไดแตละชุดขอมูลสามารถนํามาเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงท่ีเหมาะสม

ท่ีสุด 
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